
一、深股通标的与沪股通形成互补

深港通是在深圳与香港两地证券市场之间建立一

个交易与结算的互联互通机制。 在此机制安排下，两地

的投资者可以通过委托当地证券商， 经当地交易所与

结算所买卖、交收对方市场上市的股票。

与沪港通相比， 作为互联互通机制的升级版和深

港金融合作的重大突破，深港通涵盖更多的股票。 深港

通下的深股通的股票范围是市值

60

亿元人民币及以上

的深证成份指数和深证中小创新指数的成份股， 以及

深圳证券交易所上市的

A＋H

股公司股票。

以

2016

年

11

月

30

日的数据测算， 深股通涵盖了

881

只深圳市场的股票，市值覆盖率约

70%

。同时，板块分布

相对均衡，其中包括约

200

只来自深圳创业板的高科技、

创新股票。 与沪股通偏重大型蓝筹股相比，深股通充分

展现了深圳证券交易所新兴行业集中、 成长特征鲜明

的市场特色，与沪股通投资标的形成良好互补。

二、深证成指：打造中国版纳斯达克指数

1、深圳市场的标尺，中国市场的核心指数

深证成指

1995

年发布，是

A

股市场历史最为悠久的

指数之一，定位于深圳证券市场标尺指数，反映资本市

场中的中小企业、创新企业和新兴产业的发展情况。 作

为我国资本市场的核心指数，深证成指与上证综指、沪

深

300

指数一道， 从不同层面综合刻画我国资本市场的

整体情况。

深证成指通过考察深交所挂牌上市公司总市值、

自由流通市值和成交额三项指标的综合排名， 选取前

500

家公司作为样本股。截至

2016

年

11

月

30

日，深证成指

总市值已超过

12

万亿元，占深市

A

股总市值的

53%

。

深证成指的样本股包括主板公司

162

家， 中小板公

司

230

家， 创业板公司

108

家， 数量占比分别为

32%

，

46%

和

22%

，分布与深交所上市公司的整体情况接近，

充分体现了深圳资本市场的多层次体系结构与上市

公司分布。

深证成指与深证综指的日收益率相关系数达到

0.99

，与深证市场的整体收益与波动特征高度相似。 同

时，深证成指与中小板指数、创业板指数的相关系数也

达到

0.95

以上， 表明深证成指也能够很好地反映中小

板、创业板市场的运行情况，体现多层次市场的成长与

创新特色。

2、新兴产业比重较高，信息技术收益突出

随着经济转型不断深化，新兴产业发展提速，深证

成指中相关行业的权重在持续提高。 最新数据显示，深

证成指中信息技术行业权重已达

22.8%

，与金融地产占

主导的上证综指、沪深

300

形成鲜明对比，凸显了深圳市

场以科技、新兴为核心的行业结构优势。

对比美国市场核心指数的定位，我国的上证综指类

似道琼斯工业指数，代表大盘股走势；沪深

300

类似标普

500

，侧重大盘蓝筹与交易功能；深证成指与纳斯达克指

数均以信息技术为第一权重行业，重点表征新兴产业和

科技企业的发展。 随着我国经济转型不断推进，深证成

指有望成为中国版的纳斯达克指数。

从深证成指行业系列指数的历史表现来看，自

2010

年

6

月底以来，深成信息、深成医药、深成可选消费等行

业指数收益表现突出， 其中， 深成信息指数累计上涨

154%

，大幅领先于其它行业指数，体现出深圳市场权重

行业的高速成长与良好回报。

3、样本公司规模适中，持续成长能力突出

从样本股市值规模来看，相比沪深

300

指数，深证成

指样本股平均市值为

248

亿，规模相对适中，大多处于企

业生命周期的中壮年期，成长较快且具有可持续性。 沪

深

300

平均市

值为

816

亿，样本企业大多处于成熟期。

深证成指吸纳了大量的优秀中小企业，样本股的成

长性较为突出。 根据财务数据统计， 深证成指样本股

2015

年营业收入及净利润增速分别为

8.58%

和

18.78%

，

显著高于深市

A

股平均值（

6.06%

，

10.12%

）以及两市

A

股

平均值（

1.13%

，

1.33%

）。 和市场平均水平比较，深证成

指样本股彰显了新兴产业公司在经济转型升级期的成

长优势。

指数样本股中容纳了众多的行业标杆企业及细分

行业龙头。 例如，在前十大权重股中，深证成指不仅覆

盖万科、格力电器这类传统行业的龙头，也吸纳海康威

视、 乐视网这类在互联网世界积极寻求创新的新兴行

业龙头公司。

从估值来看，截至

2016

年

11

月

30

日，深证成指动态

市盈率为

30

倍， 高于上证综指、 沪深

300

等

A

股大盘指

数，但与纳斯达克综指、富时

350

、孟买中盘指数等海外

成长型、科技型市场的估值水平相近。 结合深证成指新

兴产业比重高、样本股成长性突出等特点，深证成指的

估值水平在全球市场具有吸引力。

4、运行表现具有领先特性，基金产品发展丰富

历史上，深证成指长期具有“领先指标”的独特作

用，其波动性相对高于其他标尺指数，通常能更及时地

反映市场变化。

自

2015

年

9

月

16

日市场回稳至

2016

年

11

月底， 深证

成指年化波动率为

30.6%

， 同期上证综指和沪深

300

年

化波动率分别为

24.4%

及

24.1%

；指数“领涨”现象显著，

累计上涨

18.5%

，同期上证指数上涨

8.1%

，沪深

300

上涨

12.2%

。

深证成指作为深圳市场标尺指数， 相关的指数基

金产品也日渐丰富。 从

2009

年

12

月以来，国内共有深成

ETF

（

159903

）、南方深成

ETF

联接基金（

202017

）等

5

只产

品，全面覆盖了

ETF

、分级基金、普通指数基金等多个产

品类型。 在诸多指数基金形式中，

ETF

因为费用低廉，跟

踪精准，透明度高和交易高效等优点，是投资者进行短

线交易和中长期配置的佳选；

ETF

联接基金则为场外投

资者提供了投资

ETF

的便捷通道。

三、中小创新指数：聚焦中小企业，凸显创业创新

1、汇集中小板与创业板公司，表征中小市值创新企业

发展

中小创新指数通过考察上市公司总市值、 自由流

通市值和成交额三项指标的综合排名， 从深圳市场综

合排名前

1000

家的公司中，选取深证成指样本股以外的

500

家公司作为样本股。截至

2016

年

11

月

30

日，中小创新

指数总市值为

4.8

万亿元，占深市

A

股总市值的

21%

。

中小创新指数以中小板和创业板公司为主， 包括

中小板

239

家、 创业板

119

家， 两板公司数量合计达到

72%

，是刻画深市中小创新类新秀企业运行特点的良好

标尺。

从市值规模来看，中小创新指数样本股平均市值

为

96

亿，最大市值为

552

亿，均低于上证

380

和创业板

指的平均市值，体现了指数以中小市值公司为主导的

特点。

2、科技企业众多，战略新兴产业比重高

在大众创业、 万众创新和中国制造

2025

的驱动下，

科技正在深刻地改变中国经济的结构和质量。 截至

11

月底， 中小创新指数中高新技术企业达

341

家， 占比

68％

；市值达到

3.2

万亿，占比

66％

。

战略新兴产业符合国家经济转型升级方向， 在我

国经济中的地位及发展空间将不断提升。 据统计，中小

创新指数的

500

家样本股中，有

186

家属于十三五规划的

九大战略新兴产业，权重合计约

37%

。其中，新一代信息

技术公司数量最多，达到

53

家，权重占比为

10.5%

。

3、样本公司规模小，增长动力来源于“自主创新+兼并

收购”

中小创新指数样本公司规模虽小，却兼具自主创新

和兼并收购的双重动力。 从内生增长潜力来看，中小创

新样本公司研发费用占营业收入的比例达到

4.41%

，高

于

A

股市场

3.51%

的平均水平。 从外延驱动力来看，中小

创新指数成份股中有

41%

涉及并购增发，而非中小创新

指数成份股的这一比例仅为

34%

。

4、指数收益表现突出，估值享受高成长溢价

从指数收益来看，中小创新指数

2011

年底到

2016

年

11

月底累计收益率达到

192.74%

，同期沪深

300

指数、深

证综指的累计收益仅为

50.83%

和

143.11%

，中小创新指

数大幅领先同期沪深

300

和深证综指。

从指数风险指标来看，中小创新指数年化波动率为

27.49%

， 略高于沪深

300

和深证综指， 但其夏普比率

（

0.81

）远高于沪深

300

和深证综指，表明在相同风险水

平下中小创新指数具备更高的收益。

2016

年

11

月底的估值数据显示，中小创新指数的动

态市盈率为

50

倍，对比海外中小盘指数，中小创新与罗

素

2000

、孟买小盘指数水平相当。与海外市场相比，我国

中小板、创业板上市门槛高，上市公司质量优，市场成交

活跃，流动性充分。 从市场定位和特色来看，科技创新

企业和战略新兴产业比重高，在中国经济转型发展时期

扮演着重要角色，是中国经济转型升级的推动者和受益

者，具有较大发展潜力。 尽管估值较高，但对国际投资

者仍有很强的吸引力。

结合成长性动态来看，中小创新指数的估值未见明

显偏高，根据市场机构测算，其

PEG

指标（

PEG=

市盈率

/

净利润增长率

*100

）为

0.98

，低于深证成指和沪深

300

指

数。 纵观全球市场，中小创新型公司具有较高的业绩增

长预期，估值水平普遍高于成熟型企业，中小创新指数

的估值也符合该规律。

四、小结

深证成指充分体现了深圳市场的特色与差异化，与

上证综指形成有效互补。 深证成指作为刻画中国新兴

产业发展的一面旗帜， 致力于打造中国版纳斯达克指

数，其功能定位正逐步得到市场认可。

中小创新指数是用于刻画深圳市场中小创新企业

运行特点的标尺，对深市中小市值公司代表性强，具有

历史收益高、风险收益特征独特的优势。

深股通标的指数选择深证成指与中小创新指数为

基础，能够充分表征深市特色，体现出深沪两所传统行

业和新兴行业分布的差异化特点， 为境外投资者提供

互补品种。

特色市场 特色指数

———解读深股通标的指数深证成指、中小创新
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